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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Price-
Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI terhadap return saham 
perusahaan yang bergerak di bidang keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui 
apakah variabel Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI 
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham perusahaan baik secara 
parsial maupun secara bersama-sama. 
Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan 
populasi saham biasa perusahaan yang bergerak di bidang finansial dengan 
periode kwartalan tahun 2002-2003. Pengambilan sampel dilakukan dengan cara 
purposive sampling yaitu pemilihan sampel atas dasar kriteria yang sesuai dengan 
penelitian, dan diperoleh 24 perusahaan. Untuk menguji hipotesis digunakan uji-t 
dan uji F yang menguji pengaruh Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan 
suku bunga SBI terhadap return saham secara parsial dan secara bersama-sama 
pada tingkat signifikansi sebesar 5%. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel Price-
Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. Hal ini ditunjukkan dengan masing-masing nilai 
signifikansi variabel bebas adalah kurang dari 0,05. Nilai probabilitas dari PER 
adalah 0,000, sedangkan nilai probabilitas dari volume penjualan adalah 0,000, 
serta nilai probabilitas dari suku bunga SBI adalah sebesar 0,033. Sedangkan 
secara simultan variabel Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga 
SBI berpengaruh signifikan terhadap return saham yang ditunjukkan dengan nilai 
signifikansi F sebesar 0,000. Dengan nilai adjusted R-Square dalam penelitian ini 
sebesar 0,273 yang berarti sebesar 27,3 % variabel return dapat dijelaskan oleh 
variabel Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI.  
Kesimpulan yang didapat dari penelitian ini adalah bahwa secara bersama-
sama Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI berpengaruh 
secara simultan terhadap return saham. Secara parsial Price-Earning ratio, dan 
volume penjualan mempunyai pengaruh positif secara signifikan, sedangkan suku 
bunga SBI mempunyai pengaruh yang negatif secara signifikan. Sebagai saran 
untuk para pelaku pasar modal terutama investor, sebelum mereka melakukan 
investasi  dalam saham, maka harus melakukan pertimbangan secara menyeluruh 
baik secara Teknikal maupun Fundamental agar tidak mengalami kerugian. 
 
Kata kunci : return saham, Price-Earning Ratio, volume penjualan, suku bunga 
SBI. 
 
 
 
 
 
 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Investasi ke dalam aktiva keuangan dapat berupa investasi langsung 
dan investasi tidak langsung. Investasi langsung dilakukan dengan membeli 
langsung aktiva keuangan dari suatu perusahaan baik melalui perantara 
maupun dengan cara yang lain. Sebaliknya investasi tidak langsung dilakukan 
dengan membeli saham dari perusahaan investasi yang mempunyai portofolio 
aktiva-aktiva keuangan dari perusahaan-perusahaan lain (Jogiyanto, 2000 : 7). 
Pasar modal sebagai sarana investasi, dapat digunakan oleh investor 
untuk ikut serta dalam kepemilikan saham suatu perusahaan. Pasar modal 
merupakan tempat perusahaan yang membutuhkan dana untuk menjual surat 
berharga jangka panjangnya dan tempat para investor melakukan investasi.  
Pasar modal ini memperjual belikan produk berupa dana yang bersifat 
abstrak, sedangkan dalam bentuk konkritnya, produk yang diperjual belikan di 
pasar modal berupa lembar surat-surat berharga di bursa efek (Tandelilin, 
2001 : 25). Bursa Efek yang terbesar di Indonesia adalah Bursa Efek Jakarta 
(BEJ). Pemegang saham dari PT. BEJ adalah perusahaan pialang efek yang 
menjadi anggota PT. BEJ dan mereka inilah yang diperkenankan melakukan 
aktivitas perdagangan efek di Bursa Efek Jakarta. Kegiatan pengelola 
perdagangan efek meliputi pencatatan saham yang akan diperdagangkan, 
fasilitator perdagangan efek pada lantai bursa, pengorganisasian terhadap 
perusahaan yang terdaftar, pengawasan terhadap jalannya perdagangan efek di 
lantai bursa, dan kegiatan lainnya yang berhubungan dengan analisis pasar 
modal dan penyebaran informasi perdagangan.  
Pasar modal memperdagangkan beberapa jenis sekuritas yang 
mempunyai tingkat risiko berbeda-beda. Saham merupakan salah satu 
sekuritas yang mempunyai tingkat risiko yang cukup tinggi. Risiko tingi 
tercermin dari ketidak pastian return yang akan diterima oleh investor di masa 
mendatang. Hal ini disebabkan risiko saham berhubungan dengan keadaan-
keadaan yang terjadi seperti keadaan perekonomian, politik, industri, dan 
keadaan perusahaan atau emiten. Kalau investor ingin memperoleh 
keuntungan dari suatu investasi saham, maka harus diperhatikan faktor-faktor 
yang mempengaruhi return saham. Faktor-faktor tersebut bisa saja faktor dari 
luar maupun faktor dari dalam perusahaan itu sendiri. Return merupakan salah 
satu faktor yang memotivasi investor untuk melakukan investasi dan juga 
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi 
yang dilakukan, atau bisa juga dikatakan return merupakan hasil yang 
diperoleh dari suatu investasi.  
Sumber dari return terdiri dari dua komponen, yaitu yield dan capital 
gain (loss). Yield merupakan komponen return yang memcerminkan aliran kas 
atas pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Yield 
untuk investasi dalam saham ditunjukkan oleh dividen yang diterima. 
Sedangkan capital gain (loss) merupakan kenaikan atau penurunan harga 
suatu surat berharga, yang bisa memberikan keuntungan atau kerugian bagi 
investor. Capital gain (loss) dapat pula diartikan sebagai pertambahan atau 
penurunan keuntungan akibat adanya perubahan harga suatu surat berharga. 
Apabila surat berharga mengalami kenaikan harga, maka investor akan 
mendapatkan tambahan keuntungan dari nilai selisih harga yang terjadi, dan 
sebaliknya apabila suatu surat berharga mengalami penurunan harga, maka 
investor akan mengalami penurunan keuntungan dari selisih harga tersebut 
(Tandelilin, 2001 : 48). 
Tidak semua investor menyukai dividen dan akan memegang saham 
selamanya. Investor seperti ini biasanya mementingkan capital gain daripada 
dividen (Jogiyanto, 2000 : 101). Sepanjang investor lebih menyukai capital 
gain daripada deviden, maka tidak tepat jika kita hanya memusatkan perhatian 
pada dividen. Untuk itu diperlukan suatu model penilaian yang lebih mudah 
untuk diaplikasikan, tetapi mempunyai akurasi yang dapat dipercaya oleh para 
investor maupun para analis. Dan sepertinya PER dapat memenuhi hal 
tersebut.  
Banyak para pialang, praktisi dan pelaku pasar modal yang lebih 
menaruh perhatian terhadap Price-Earning Ratio yaitu rasio antara harga 
saham dengan Earning Per Share (Agus Sartono, 2001 : 86). PER 
mencerminkan seberapa besar investor bersedia untuk membayar harga suatu 
saham dibandingkan dengan labanya. PER juga diartikan sebagai indikator 
kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan. Dalam 
penggunaan PER biasanya para praktisi akan menentukan apakah ia lebih 
optimistik atau pesimistik dibandingkan dengan pasar secara keseluruhan. Jika 
ia lebih optimistik terhadap prospek pertumbuhan perusahaan, maka ia akan 
membeli saham dan jika sebaliknya maka ia akan menjual sahamnya. Dengan 
asumsi pertumbuhan pendapatan tetap untuk seluruh industri, investor akan 
memilih saham-saham dengan nilai PER yang lebih rendah. Akan tetapi pada 
siatuasi tertentu misalnya dengan kondisi perekononomian yang tidak stabil 
investor yang lebih menyukai capital gain daripada deviden, biasanya mereka 
adalah investor yang berani menanggung risiko, artinya mereka akan berani 
menanggung risiko yang tinggi bila mereka mengasumsikan akan 
mendapatkan keuntungan yang besar. Demikian pula dalam hal PER ini, 
investor yang berani menanggung risiko akan lebih memilih saham yang 
diperkirakan akan memiliki PER yang tinggi, karena tingginya PER 
kemungkinan adalah karena tingginya harga saham yang berarti terjadi capital 
gain. Dengan meningkatnya permintaan saham maka harga saham akan benar-
benar meningkat sehingga akan terjadi capital gain yang menguntungkan bagi 
investor. 
Prospek pemasaran hasil produksi juga dapat mempengaruhi 
perubahan harga saham di bursa efek. Dengan meningkatnya penjualan, maka 
pertumbuhan laba perusahaan pun meningkat dan kesempatan untuk 
menghasilkan keuntungan lebih besar, sehingga investor akan tertarik untuk 
menanam saham. Apabila penjualan meningkat diharapkan harga saham akan 
mengalami peningkatan yang dapat menyebabkan terjadinya capital gain 
sehingga return saham akan meningkat, dan demikian pula sebaliknya. 
Perubahan tingkat suku bunga SBI juga memberikan pengaruh 
terhadap perubahan harga saham. Suku bunga SBI yang tinggi akan 
mengakibatkan bunga kredit  meningkat dan bunga deposito juga tinggi, 
sehingga hal ini akan membuat investor kurang tertarik untuk menanamkan 
modalnya pada saham, tetapi mereka akan lebih tetarik untuk menyimpan 
modalnya di deposito yang bebas risiko, karena memberikan keuntungan yang 
cukup tinggi dengan risiko yang lebih rendah dibanding dengan saham. 
Dengan beralihnya penyimpanan dana ke deposito, maka untuk perusahaan-
perusahaan yang bergerak di bidang finansial misalnya bank, hal ini justru 
akan memberikan keuntungan tersendiri, yaitu semakin banyak dana yang 
terhimpun berarti bank-bank tersebut akan semakin banyak menyalurkan 
kredit sehingga akan bisa meningkatkan keuntungannya. Karena 
meningkatnya performa perusahaan yang bergerak di bidang keuangan, maka 
investor akan tertarik untuk menanamkan investasinya pada saham perusahaan 
yang bergerak di bidang finansial ini. Permintaan saham yang meningkat ini 
akan menyebabkan naiknya harga saham, dengan demikian akan terjadi 
capital gain yang meningkatkan return saham.   
Sebelumnya sudah banyak penelitian yang mengkaji faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga saham atau return saham. Namun dari beberapa 
penelitian yang telah dilakukan tersebut masih terdapat beberapa perbedaan.  
Diantaranya adalah PER yang dalam penelitian Yeye Susilowati 
(2003) “ berpengaruh negatif secara signifikan terhadap harga saham”, namun 
dalam penelitian yang dilakukan Purnomo (1998) “berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap harga saham”. Tingkat bunga deposito yang dalam 
penelitian Sugeng Sulistiono dalam Sumilir (2003) “tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham”, namun dalam penelitian Luky Wiranita 
Utami (2003) dan Isnaniyah Febritasari (2004) “berpengaruh positif secara 
signifikan terhadap harga saham” dan menurut Jogiyanto (2000 : 48) tingginya 
suku bunga deposito berakibat negatif terhadap pasar modal. Investor tidak 
lagi tertarik untuk menanamkan dananya di pasar modal, karena total return 
yang diterima lebih kecil dibandingkan dengan pendapatan dari bunga 
deposito. Akibat lebih lanjut, harga-harga saham di pasar modal mengalami 
penurunan yang drastis. Dalam penelitian yang dilakukan Sugeng Sulistiono 
dalam Sumilir (2003) tingkat penjualan tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap harga saham, namun secara teoritis meningkatnya 
penjualan akan membuat investor mempunyai rasa percaya kepada perusahaan 
dan tertarik untuk menanamkan sahamnya. Dengan meningkatnya permintaan 
saham, maka harga saham pun akan mengalami kenaikan yang akan 
meningkatkan return saham perusahaan tersebut. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya 
adalah analisis pengaruh variabel PER, volume penjualan dan tingkat suku 
bunga SBI langsung terhadap return saham, dan data yang digunakan bukan 
data tahunan melainkan data kwartalan. 
Berdasarkan latar belakang yang telah penulis sampaikan, maka 
penulis tertarik untuk menyusun penelitian skripsi dengan judul 
“PENGARUH PRICE-EARNING RATIO, VOLUME PENJUALAN, 
DAN TINGKAT SUKU BUNGA SBI TERHADAP RETURN SAHAM 
PERUSAHAAN  YANG BERGERAK DI BIDANG FINANSIAL DI 
BURSA EFEK JAKARTA”. 
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan sebelumnya, maka 
yang menjadi permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial dari Price-
Earning Ratio (PER), volume penjualan, dan tingkat suku bunga SBI 
terhadap return saham perusahaan finansial yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta. 
2. Apakah terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama dari 
variabel Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan tingkat suku bunga 
SBI terhadap return saham perusahaan finansial yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta. 
 
C. Pembatasan Masalah 
Pembatasan masalah perlu dilakukan untuk memfokuskan penelitian pada 
pokok permasalahan, mencegah terlalu luasnya pembahasan dan mencegah 
terjadinya salah interpretasi atas kesimpulan yang dihasilkan. Adapun 
pembatasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian ini hanya untuk perusahaan yang bergerak di bidang finansial 
(keuangan) yang terdapat di Bursa Efek Jakarta (BEJ), karena BEJ 
dianggap cukup mewakili kondisi pasar modal di Indonesia. 
2. Perusahaan-perusahaan yang tidak mempunyai laba negatif atau tidak 
mengalami kerugian selama periode pengamatan, karena sesuai pendapat 
Damodar Gujarati (1996) bahwa estimasi PER tidak akan berarti apabila 
perusahaan mempunyai tingkat keuntungan yang negatif.  
3. Jenis sekuritas yang digunakan sebagai populasi adalah saham biasa 
karena umumnya saham biasa merupakan saham yang terbesar. 
4. Faktor-faktor lain seperti inflasi dan pajak diabaikan. 
D. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi pengaruh 
Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan tingkat suku bunga SBI  terhadap 
return saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta. 
 
E. Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk pihak-pihak yang 
membutuhkan, antara lain : 
1. Investor 
Sebagai tambahan informasi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
retun saham sehingga dapat menjadi dasar pertimbangan dalam melakukan 
investasi dalam saham.  
2. Analis Pasar Modal 
Sebagai tambahan informasi dalam melakukan analisa dan meramalkan 
kinerja perusahaan di masa mendatang. 
3. Peneliti 
Sebagai bahan acuan bagi penelitian selanjutnya di bidang pasar modal, 
khususnya return saham. 
4. Akademis 
Penelitian ini bermanfaat untuk memperkaya khasanah pengetahuan dalam 
bidang pasar modal khususnya tentang return saham dan faktor-faktor 
yang mempengaruhinya. 
 
 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Konsep Pasar Modal 
1. Pengertian Pasar Modal 
Suad Husnan (1994 :3) mendefinisikan pasar modal sebagai pasar 
untuk berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa 
diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik 
yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan 
swasta. 
Sementara itu Kamaruddin Ahmad (1996) mendefinisikan pasar modal 
sebagai berikut : 
a. Definisi dalam arti sempit 
Pasar modal adalah sitem keuangan yang terorganisir, termasuk 
bank-bank komersial dan semua perantara di bidang keuangan serta 
surat berharga. 
b. Definisi dalam arti menengah 
Pasar modal adalah semua pasar yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat 
kredit termasuk saham, obligasi, pinjaman hipotik berjangka dan tabungan, serta deposito berjangka. 
c. Definisi dalam arti luas 
Pasar modal adalah tempat pasar terorganisir yang memperdagangkan saham-saham dan obligasi dengan 
memakai jasa dari makelar, komisioner, dan under writer (penjamin). 
Pasar modal dalam istilah asing yang disebut “Capital Market”, 
pada hakikatnya ialah suatu kegiatan yang mempertemukan penjual dan 
pembeli dana (Sundjaja dan Barlian, 2003 : 424). Sedangkan secara umum 
pengertian pasar modal adalah pasar abstrak sekaligus pasar konkrit 
dengan barang yang diperjual belikan adalah dana yang bersifat abstrak 
dan bentuk konkritnya adalah lembar surat-surat berharga di bursa efek 
(Tandelilin, 2001 : 25). 
 
2. Perkembangan Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal Indonesia sudah dimulai sejak zaman pemerintahan 
kolonial Belanda. Perdagangan sekuritas dimulai dengan pendirian bursa 
di Batavia pada tanggal 14 Desember 1912. Tujuannya adalah untuk 
menghimpun dana guna kepentingan pengembangan sektor perbankan 
yang ada di Indonesia. Investor yang berperan saat itu adalah orang-orang 
Hindia Belanda dan orang-orang Eropa. Efek yang diperjual belikan 
adalah saham dan obligasi milik perusahaan Belanda yang ada di 
Indonesia maupun yang diterbitkan oleh pemerintah Hindia Belanda.  
Perkembangan bursa efek yang pesat, menarik pemerintah Hindia 
Belanda untuk mendirikan bursa di Semarang dan Surabaya pada tahun 
1925. Pada Perang Dunia kedua aktivitas pasar modal di Indonesia 
berhenti. Kebangkitan kembali pasar modal Indonesia dimulai pada tahun 
1970, pada saat itu terbentuk Tim Uang dan Pasar Modal, disusul tahun 
1976 berdiri BAPEPAM serta berdirinya perusahaan Investasi PT.. 
Danareksa. Hal ini ditindak lanjuti dengan diresmikannya aktivitas 
perdagangan di Bursa Efek Jakarta oleh Presiden Soeharto pada tahun 
1977. Kemudian pemerintah mengeluarkan paket deregulasi diantaranya 
Paket Desember 1987, Paket Oktober 1988, dan Paket Desember 1988. 
Dengan adanya paket deregulasi ini, maka investasi di pasar modal 
kembali menarik, karena pengenaan pajak final atas tabungan akan 
berdampak pada pendapatan masyarakat. Keuntungan dari menabung tidak 
lagi memberikan keuntungan yang besar bagi masyarakat. Hal ini yang 
mendorong masyarakat untuk kembali tertarik melakukan investasi di 
bidang pasar modal.  
Pada tanggal 16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya didirikan dengan 
tujuan untuk mendorong perkembangan industri di wilayah Timur 
Indonesia. 
Perkembangan selanjutnya dari pasar modal Indonesia cukup 
menggembirakan apalagi dengan ditetapkannya Undang-Undang No. 
8/1995. Berlakunya Undang-Undang ini mensyaratkan perlunya 
pembentukan Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP) dan Lembaga 
Penyimpanan dan Penyelesaian. Kliring transaksi bursa adalah proses 
penentuan hak dan kewajiban yang timbul dari transaksi bursa, sedangkan 
penjaminan adalah pemberian kepastian dipenuhinya hak dan kewajiban 
bagi anggota bursa yang timbul dari transaksi bursa. LKP resmi didirikan 
tanggal 5 Agustus 1996 dengan nama PT. Kliring Penjaminan Efek 
Indonesia (KPEI) dan pada tanggal 6 oktober 1997 fungsi kliring efektif 
dilaksanakan.    
 
3. Tujuan Pasar Modal Indonesia 
Tujuan Pasar Modal Indonesia adalah : 
a. Mempercepat proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam 
pemilikan saham perusahaan. 
b. Pemerataan pendapatan masyarakat melalui pemeratan pemilikan 
saham. 
c. Menggairahkan partisipasi masyarakat dalam pengerahan dan 
penghimpunan dana untuk digunakan secara produktif. 
 4. Manfaat pasar modal 
a. Bagi Emiten 
Pasar modal sebagai alternatif untuk menghimpun dana 
masyarakat bagi emiten memberikan banyak manfaat. Dalam kondisi 
di mana debt to equity ratio perusahaan telah tinggi maka akan sulit 
menarik pinjaman baru dari bank, oleh karena itu pasar modal menjadi 
alternatif lain. Adapun manfaat bagi emiten adalah : 
1.) Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar, dan dapat 
sekaligus diterima oleh emiten pada saat pasar perdana.  
2.) Tidak ada covenant sehingga manajemen dapat sekaligus lebih 
bebas (mempunyai keleluasaan) dalam mengelola dana yang 
diperoleh perusahan. 
3.) Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga memperbaiki citra 
perusahaan dan ketergantungan terhadap bank kecil. Jangka waktu 
penggunaan dana tak terbatas. 
4.) Cash flow hasil penjualan saham biasanya akan lebih besar 
daripada harga nominal perusahaan. Emisi saham sangat cocok 
untuk membiayai perusahaan yang berisiko tinggi. 
5.) Tidak ada beban finansial yang tetap, profesionalisme manajemen 
meningkat. 
b. Bagi Pemodal. 
Pasar modal yang telah berkembang baik merupakan sarana 
investasi lain yang dapat dimanfaatkan oleh masyarakat pemodal 
(investor). Melalui pasar modal investor dapat memilih berbagai jenis 
efek yang diinginkan.  
Adapun manfaat pasar modal bagi para investor adalah : 
1.) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. 
Peningkatan tersebut akan tercermin pada meningkatnya harga 
saham yang menjadi capital gain. 
2.) Sebagai pemegang saham investor memperoleh dividen, dan 
sebagai pemegang obligasi investor memperoleh bunga tetap setiap 
tahun. 
3.) Bagi pemegang saham mempunyai hak suara dalam RUPS, dan 
hak suara dalam RUPO bagi pemegang obligasi. 
4.) Dapat dengan mudah mengganti instrumen investasi misalnya dari 
saham A ke saham B sehingga dapat mengurangi risiko dan 
meningkatkan keuntungan. 
5.) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen 
untuk memperkecil risiko secara keseluruhan dan 
memaksimumkan keuntungan.  
c. Bagi Lembaga Penunjang 
Berkembangnya pasar modal juga akan mendorong 
perkembangan lembaga penunjang menjadi lebih profesional dalam 
memberikan pelayanan sesuai dengan bidang masing-masing. 
Keberhasilan pasar modal tidak terlepas dari peran lembaga penunjang. 
Manfaat lain dari berkembangnya pasar modal adalah munculnya 
lembaga penunjang baru sehingga semakin bervariasi, likuiditas efek 
semakin tinggi. 
d. Bagi Pemerintah 
Bagi pemerintah, berkembangnya pasar modal merupakan alternatif 
lain sebagai sumber pembiayaan pembangunan selain dari sektor 
perbankan dan tabungan pemerintah. Pembangunan yang semakin 
pesat memerlukan dana yang semakin besar pula, untuk itu perlu 
dimanfaatkan potensi dana masyarakat. Adapun manfaat yang 
langsung dirasakan oleh pemerintah adalah: 
1.) Sebagai sumber pembiayaan badan usaha milik negara sehingga 
tidak lagi tergantung pada subsidi dari pemerintah. 
2.) Manajemen badan usaha menjadi lebih baik, manajemen dituntut 
untuk lebih profesional. 
3.) Meningkatkan pendapatan dari sektor pajak, penghematan devisa 
bagi pembiayaan pembangunan serta memperluas kesempatan 
kerja. 
 
5. Instrumen Pasar Modal 
a. Saham Biasa (Common Stock) 
Secara sederhana saham dapat didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan 
bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan kertas tersebut. Jadi sama dengan menabung di bank. 
Setiap kali kita menabung, maka kita akan mendapatkan slip yang 
menjelaskan bahwa kita telah menyetor sejumlah uang. Bila kita 
membeli saham, maka kita akan menerima kertas yang menjelaskan 
bahwa kita memiliki perusahan penerbit saham tersebut. 
b. Saham Preferen (Preferred Stock) 
Saham Preferen merupakan saham yang memiliki karakteristik 
gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan 
pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak 
mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor. Saham 
Preferen serupa dengan saham biasa karena dua hal, yaitu : mewakili 
kepemilikan ekuitas dan diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo yang 
tertulis diatas lembaran saham tersebut, dan yang kedua adalah 
membayar dividen. Sedangkan persamaan saham preferen dengan 
obligasi terletak pada tiga hal : ada klaim atas laba dan aktiva 
sebelumnya, dividennya tetap selama masa berlaku (hidup) dari 
saham, memiliki hak tebus dan dapat ditukarkan (convertible) dengan 
saham biasa.  
c. Obligasi (Bond) 
Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi 
kontrak antara pemberi dana (dalam hal ini pemodal) dengan yang 
diberi dana (emiten). Jadi surat obligasi adalah selembar kertas yang 
menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut telah membeli hutang 
perusahaan yang menerbitkan obligasi. Penerbit membayar bunga atas 
obligasi tersebut pada tanggal-tanggal yang telah ditentukan secara 
periodik, dan pada akhirnya menebus nilai hutang tersebut pada saat 
jatuh tempo dengan mengembalikan jumlah pokok pinjaman ditambah 
bunga yang terhutang. Pada umumnya, instrumen ini memberikan 
bunga yang tetap secara periodik . Bila bunga dalam sistem ekonomi 
menurun, nilai obligasi naik, dan sebaliknya jika bunga meningkat, 
nilai obligasi turun. 
d. Right  
Right merupakan surat berharga yang memberikan hak bagi 
pemodal untuk membeli saham baru yang dikeluarkan emiten. Right 
merupakan produk derivatif atau turunan dari saham. Kebijakan untuk 
melakukan right issue merupakan upaya emiten untuk menambah 
saham yang beredar, guna menambah modal perusahaan. Sebab 
dengan pengeluaran saham baru itu, berarti pemodal harus 
mengeluarkan uang untuk  membeli right. Kemudian uang ini akan 
masuk ke modal perusahaan. Karena merupakan hak, maka investor 
tidak terikat harus membelinya. Ini berbeda dengan saham bonus atau 
dividen saham, yang otomatis diterima oleh pemegang saham. Karena 
membeli right berarti membeli hak untuk membeli saham, maka kalau 
pemodal menggunakan haknya otomatis pemodal telah melakukan 
pembelian saham. Dengan demikian, maka imbalan yang akan didapat 
oleh pembeli right adalah sama dengan membeli saham, yaitu dividen 
dan capital gain. Ada risiko yang harus diterima oleh pemodal, baik 
mereka yang merealisasikan haknya atau tidak dalam right issue, yaitu 
risiko turunnya harga saham dan dividen per saham. 
e. Warant 
Warant seperti halnya right adalah hak untuk membeli saham 
biasa pada waktu dan harga yang sudah ditentukan. Biasanya waran 
dijual bersamaan dengan surat berharga lain, misalnya obligasi atau 
saham. Penerbit warant harus memiliki saham yang nantinya 
dikonversi oleh pemegang warant. Namun, setelah obligasi atau 
saham yang disertai warant memasuki pasar, baik obligasi, saham 
maupun warant dapat diperdagangkan secara terpisah. Pada keadaan 
tertentu misalnya pada saat suku bunga bank tinggi, tentu pemodal 
lebih suka menginvestasikan dananya ke bank. Kalau emiten 
menerbitkan obligasi yang memberikan bunga lebih tinggi dari suku 
bunga bank, tentu memberatkan keuangan emiten. Sebaliknya, kalau 
menerbitkan obligasi dengan bunga rendah, mungkin tidak laku. 
Supaya obligasi berbunga rendah itu menarik minat pemodal, maka 
obligasi disertai warant. 
f. Reksadana 
Reksadana merupakan salah satu alternatif investasi bagi 
masyarakat pemodal, khususnya pemodal kecil dan pemodal yang 
tidak memiliki banyak waktu dan keahlian untuk menghitung risiko 
atas investasi mereka. Reksadana dirancang sebagai sarana untuk 
menghimpun dana dari masyarakat yang memiliki modal, mempunyai 
keinginan untuk melakukan investasi, namun hanya memiliki waktu 
dan pengetahuan yang terbatas. 
 
6. Keuntungan dan Kerugian Investasi di Pasar Modal 
Keuntungan Investasi di Pasar Modal : 
a. Laba kapital, yaitu keuntungan dari hasil jual beli saham, berupa 
selisih antara nilai jual saham yang lebih tinggi dari nilai beli 
sahamnya. 
b. Dividen, yaitu bagian keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada 
pemegang saham. 
c. Saham perusahaan, seperti juga tanah atau aktiva berharga sejenis, 
nilainya meningkat sejalan dengan waktu dan sejalan dengan 
perkembangan atau kinerja perusahaan. Investor jangka panjang 
mengandalkan kenaikan nilai saham ini utuk meraih keuntungan dari 
investasi saham. Investor seperti ini membeli saham dan 
menyimpannya untuk jangka waktu lama (tahunan) dan selama masa 
itu mereka memperoleh manfaat dari dividen yang dibayarkan 
perusahaan setiap periode tertentu. Saham juga dapat dijaminkan ke 
bank untuk memperoleh kredit, sebagai agunan tambahan dari agunan 
pokok. 
 Kerugian Investasi di Pasar Modal  
Investasi di pasar modal bukan investasi tanpa risiko. Kerugian 
investasi antara lain : 
a. Rugi kapital, kerugian dari hasil jual beli saham, berupa selisih antara 
nilai jual yang lebih rendah dari nilai beli saham. 
b. Rugi kesempatan, kerugian berupa selisih suku bunga deposito 
dikurangi total hasil yang diperoleh dari total investasi. 
c. Likuidasi, kerugian karena perusahaan dilikuidasi di mana nilai 
likuidasinya lebih rendah dari harga beli saham. 
 
B. Bursa Efek 
Setelah sekuritas terjual di pasar perdana, sekuritas tersebut kemudian 
didaftarkan di bursa efek, agar nantinya dapat diperjual belikan di bursa. Saat 
pertama kali sekuritas tersebut diperdagangkan di bursa biasanya memerlukan 
waktu sekitar 6-8 minggu dari saat IPO. Pada waktu sekuritas tersebut mulai 
diperdagangkan di bursa, dikatakan sekuritas tersebut diperdagangkan di pasar 
sekunder. Di Indonesia terdapat dua bursa, yaitu PT. Bursa efek Jakarta (BEJ) 
dan PT. Bursa Efek Surabaya (BES). Dengan demikian maka bursa efek 
adalah merupakan perusahaan yang jasa utamanya adalah menyelenggarakan 
kegiatan perdagangan sekuritas di pasar sekunder.  
 
1. Fungsi dari bursa efek : 
 
a. Menciptakan pasar secara terus menerus bagi efek yang telah 
ditawarkan kepada masyarakat. 
b. Menciptakan harga yang wajar bagi efek yang bersangkutan melalui 
mekanisme pasar. 
c. Membantu pembelanjaan (pemenuhan dana) dunia usaha, melalui 
penghimpunan dana masyarakat. Memperluas proses perluasan 
partisipasi masyarakat dalam pemilikan saham-saham perusahaan. 
 
C. Model Penilaian Pasar Modal 
Model penilaian merupakan suatu mekanisme untuk mengubah 
serangkaian variabel ekonomi atau variabel perusahaan yang diramalkan 
menjadi perkiraan harga saham (Husnan, 1998 :290). Ada dua model 
penilaian yang sering digunakan untuk menganalisis sekuritas, yaitu : 
1.) Present Value (metode kapitalisasi pendapatan) 
Metode ini mencoba untuk menukar nilai suatu saham pada 
saat ini dengan menggunakan tingkat bunga tertentu dan manfaat yang 
diharapkan akan diterima oleh pemiliknya. Berdasarkan pendekatan 
ini, maka nilai saat ini suatu saham adalah sama dengan Present Value 
arus kas yang diharapkan akan diterima oleh pemiliknya. 
2.) PER (metode kelipatan laba) 
Metode ini menggunakan laba perusahaan untuk 
memperkirakan nilai saham suatu perusahaan. Pendekatan ini juga 
disebut pendekatan earning multiplier yang menunjukkan rasio dari 
harga saham terhadap earningnya. Rasio ini menunjukkan seberapa 
besar investor menilai harga saham terhadap kelipatan earning. 
 
D. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Harga Saham  
Penentuan harga saham di pasar sekunder pada dasarnya ditentukan 
oleh permintaan dan penawaran terhadap saham di pasar modal, sehingga 
harga saham naik turun setiap saat tergantung kekuatan mana yang lebih kuat 
antara permintaan dengan penawaran.  
Harga saham mengalami perubahan sesuai dengan pengaruh-pengaruh 
yang sedang terjadi di pasar saham. Pasar saham dapat dipengaruhi oleh 
faktor-faktor internal dan faktor-faktor eksternal perusahaan. Faktor-faktor 
internal meliputi : 
a. Dividen atau tingkat keuntungan yang dipandang sesuai oleh investor. 
Apabila dividen dan tingkat keuntungan yang dipandang sesuai oleh 
investor meningkat, maka akan mendorong naiknya harga saham tersebut. 
b. Laba perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi harga saham yang 
diperdagangkan di pasar modal. Apabila kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham akan mengalami 
peningkatan, dan demikian pula sebaliknya maka akan menyebabkan 
harga saham turun. 
c. Pertumbuhan penjualan perusahaan. Prospek pemasaran hasil produksi 
juga dapat mempengaruhi perubahan harga saham di bursa efek. Apabila 
penjualan meningkat diharapkan harga saham akan mengalami 
peningkatan, dan demikian pula sebaliknya. 
 
Disamping faktor-faktor internal perusahaan, faktor-faktor eksternal 
juga dapat mempengaruhi harga saham. Faktor-faktor eksternal meliputi : 
a. Kebijakan pemerintah 
Apabila kebijakan pemerintah yang dibuat dirasa menguntungkan bagi 
investor, maka harga saham akan mengalami peningkatan. 
b. Pertumbuhan ekonomi 
Pertumbuhan ekonomi yang tinggi akan mengakibatkan naiknya harga 
saham. 
c. Permintaan saham yang bersangkutan 
Permintaan saham yang tinggi akan berpengaruh pada naiknya harga 
saham, dan permintaan saham yang rendah akan menurunkan harga 
saham. 
 
 
E. Return Saham 
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return yang 
tinggi memberikan gambaran bahwa kompensasi yang diterima besar, 
demikian pula sebaliknya return yang rendah memberikan gambaran bahwa 
kompensassi yang diterima kecil. 
Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa 
mendatang (Jogiyanto, 2000 : 107). Return relisasi dihitung berdasarkan data 
historis, yang digunakan sebagai salah satu alat pengukur kinerja perusahaan 
juga sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di masa mendatang. 
 Penilaian terhadap return realisasi bagi investasi yang sudah berjalan 
perlu dilakukan oleh investor, untuk menilai keberhasilan dari upaya-upaya 
yang telah mereka lakukan.   
Jogiyanto (2000 : 108) mengartikan return total sebagai return 
keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode tertentu. Return total 
sering disebut dengan return saja. Return total terdiri dari capital gain (loss) 
dan yield sebagai berikut ini : 
 
Return = Capital Gain (Loss) + Yield 
 
Dengan demikian, return merupakan hasil yang diperoleh dari 
investasi. Sumber-sumber return terdiri dari dua komponen utama yaitu yield 
dan capital gain (loss). Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari 
harga investasi sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Dengan kata 
lain, capital gain (loss) bisa juga diartikan sebagai tambahan perubahan harga 
sekuritas Sementara itu yield adalah penerimaan kas periodik dari suatu 
investasi. Yield untuk saham adalah dividen. 
 
F. Risiko (Risk) 
Berbicara tentang tingkat keuntungan (return), pasti tidak terlepas dari 
risiko. Tingkat keuntungan dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, 
karena pertimbangan suatu investasi merupakan trade-off dari kedua faktor 
tersebut. 
Risiko sering dihubungkan dengan penyimpangan atau deviasi dari 
outcome yang diterima dengan yang diharapkan. Oleh karena itu, dimensi 
risiko ada dua, yaitu menyimpang lebih kecil atau menyimpang lebih besar. 
Risiko merupakan variabilitas return terhadap return yang diharapkan. Risiko 
diwujudkan dalam bentuk standar deviasi yang mengukur absolut 
penyimpangan nilai-nilai yang sudah terjadi dengan nilai rata-ratanya (sebagai 
nilai yang diharapkan). 
 
1.) Risiko yang Dihadapi Pemegang Saham 
Risiko yang dihadapi pemodal dengan kepemilikan sahamnya adalah : 
a.) Tidak mendapat dividen 
Perusahaan akan membagikan deviden jika operasi perusahaan 
menghasilkan keuntungan. Dengan demikian perusahaan tidak dapat 
membagikan membagikan dividen jika perusahaan tersebut mengalami 
kerugian. 
b.) Capital Loss 
Dalam aktivitas perdagangan saham, tidak selalu pemodal 
mendapatkan capital gain alias keuntungan atas saham yang dijualnya. 
Ada kalanya pemodal harus menjual saham dengan harga jual lebih 
rendah dari harga beli. Dengan demikian pemodal mengalami capital 
loss. 
c.) Perusahaan Bangkrut atau Dilikuidasi 
Jika perusahaan bangkrut, maka tentu saja akan berdampak 
secara langsung kepada saham perusahaan tersebut. Sesuai dengan 
peraturan pencatatan saham di Bursa Efek, maka secara otomatis 
saham perusahaan tersebut akan dikeluarkan dari Bursa atau di Delist. 
Dalam kondisi perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham akan 
menempati posisi lebih rendah dibandingkan kreditur atau pemegang 
obligasi, artinya setelah semua asset perusahaan tersebut dijual, 
terlebih dahulu dibagikan kepada para kreditur atau pemegang 
obligasi, dan jika masih terdapat sisa, baru baru dibagikan kepada 
pemegang saham. 
d.) Saham di Delist dari Bursa (Delisting) 
Risiko lain yang dihadapi oleh pemodal adalah jika saham 
perusahaan dikeluarkan dari Pencatatan Bursa Efek alias di delist. 
Suatu saham perusahaan di delist dari bursa umumnya karena kinerja 
yang buruk misalnya dalam kurun waktu tertentu tidak pernah 
diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa tahun, tidak 
membagikan dividen secara berturut-turut selam beberapa tahun, dan 
berbagai kondisi lainnya sesuai dengan Peraturan Pencatatan efek di 
Bursa . Saham yang telah di Delist tentu saja tidak lagi diperdagangkan 
di bursa, namun tetap dapat diperdagangkan di luar bursa dengan 
konsekuensi tidak tedapat patokan harga yang jelas dan jika terjual 
biasanya dengan harga yang jauh dari harga sebelumnya. 
 
G. Price Earning Ratio (PER) 
Metode ini menggunakan laba perusahaan untuk memperkirakan nilai 
saham suatu perusahaan. Pendekatan ini juga disebut pendekatan earning 
multiplier yang menunjukkan rasio dari harga saham terhadap earningnya. 
Rasio ini menunjukkan seberapa besar investor menilai harga saham terhadap 
kelipatan earning. Price Earning Ratio atau Rasio Harga/Pendapatan 
mencerminkan kesediaan investor membayarkan harga dari setiap rupiah 
pendapatan.  
PER juga diartikan sebagai indikator kepercayaan pasar terhadap 
prospek pertumbuhan perusahaan. Dalam penggunaan PER biasanya para 
praktisi akan menentukan apakah ia lebih optimistik atau pesimistik 
dibandingkan dengan pasar secara keseluruhan. Jika ia lebih optimistik 
terhadap prospek pertumbuhan perusahaan, maka ia akan membeli saham dan 
jika sebaliknya maka ia akan menjual sahamnya (Agus Sartono, 2001 : 109). 
Rumus untuk Price Earning Ratio adalah : 
 
EPS
SahamaHPER arg=  
 
Dimana : 
PER = Price Earning Ratio (rasio harga/pendapatan) 
EPS = Earning Per Share (pendapatan per lembar saham) 
 
Karena sekarang ini lebih banyak investor yang menyukai capital 
gain, maka mereka akan memilih saham yang nilai PER yang tinggi, dengan 
asumsi bahwa naiknya PER kemungkinan disebabkan karena kenaikan harga 
saham tersebut. Karena meningkatnya permintaan akan saham ini, maka sudah 
tentu akan terjadi kenaikan harga saham. Dengan naiknya harga saham berarti 
terjadi keuntungan dari selisih harga saham tersebut (capital gain), yang 
secara otomatis akan meningkatkan return yang akan diterima. 
 
H. Volume Penjualan Produk 
Volume penjualan menunjukkan seberapa produktif suatu perusahaan 
dan juga keberhasilan dalam pemasaran. Volume penjualan yang meningkat 
ini juga adalah sebuah pertumbuhan penjualan yang dialami perusahaan 
tersebut. Semakin besar volume penjualan, maka semakin besar pula 
kemungkinan untuk mendapatkan keuntungan atau mengalami pertumbuhan 
laba perusahaan yang akan meningkatkan return yang akan diterima dan tentu 
saja hal ini akan membuat investor semakin percaya akan kemampuan emiten 
dalam menghasilkan laba atau keuntungan. Dengan meningkatnya 
kepercayaan investor, maka permintaan akan saham akan meningkat dan 
harga saham pun juga ikut naik. Dengan naiknya harga saham, maka akan 
terjadi capital gain yang meningkatkan return saham. Demikian pula 
sebaliknya, jika volume penjualan menurun, maka akan mengakibatkan 
menurunnya return yang diterima. 
 
I. Suku Bunga SBI 
Tingkat suku bunga merupakan salah satu dari beberapa indikator 
ekonomi moneter Indonesia. BI sebagai otoritas moneter di Indonesia, dalam 
rangka mengatur likuiditas peredaran uang di Indonesia antara lain dengan 
mempergunakan instrumen Sertifikat Bank Indonesia. Sertifikat Bank 
Indonesia atau yang lebih dikenal dengan SBI adalah surat berharga atas 
unjuk dalam rupiah yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia dengan sistem 
diskonto sebagai pengakuan hutang jangka pendek. Pemerintah selalu 
melakukan penyesuaian tingkat suku Bunga kredit untuk disesuaikan dengan 
keadaan perekonomian yang sedang terjadi dengan melalui SBI yang 
dikeluarkan oleh Bank Indonesia.  
Dengan naiknya Suku Bunga SBI, maka dengan sendirinya tingkat 
suku bunga deposito juga akan ikut naik. Faktor tingkat suku bunga deposito 
akan mempengaruhi investor dalam menanamkan dananya pada saham. 
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. 
Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara terbalik, jika 
suku bunga meningkat, maka harga saham akan turun, demikian pula 
sebaliknya, jika suku bunga turun, harga saham naik. Secara teoritis, investor 
cenderung lebih menyukai menabung pada saat tingkat bunga deposito tinggi, 
sebab investasi di bidang ini relatif tidak mengandung risiko. Sebaliknya 
investor akan lebih menyukai kecenderungan menginvestasikan uang dalam 
bentuk saham ketika tingkat bunga deposito rendah. Akan tetapi untuk 
perusahaan yang bergerak di bidang keuangan sepeti halnya bank, asuransi 
dan perusahaan penjaminan, pengaruh perubahan suku bunga terhadap return 
saham adalah positif, artinya jika suku bunga naik maka return saham juga 
akan meningkat dan demikian pula sebaliknya. Apabila tingkat suku bunga 
deposito mengalami kenaikan maka investor akan lebih tertarik untuk 
menanamkan sahamnya pada deposito dari pada saham. Dengan semakin 
banyaknya dana yang terhimpun oleh bank, berarti mereka akan bisa 
menyalurkan dana lebih banyak ke masyarakat untuk mendapatkan 
keuntungan yang lebih banyak. Karena terjadi peningkatan performa dari 
perusahaan yang bergerak di bidang finansial ini, maka tentu saja investor 
akan tertarik menanamkan sahamnya. Permintaan saham yang meningkat ini 
akan menyebabkan naiknya harga saham sehingga terjadi capital gain yang 
akan meningkatkan return saham perusahaan tersebut. Sebaliknya, apabila 
suku bunga SBI turun, maka investor akan lebih tertarik untuk menanamkan 
dananya pada saham perusahaan diluar perusahaan yang bergerak di bidang 
keuangan , karena dengan suku bunga yang rendah akan sulit bagi perusahaan 
yang bergerak di bidang finansial untuk menghimpun dana. Permintaan saham 
yang berkurang ini akan menurunkan harga saham dan berarti terjadi capital 
loss yang menyebabkan menurunnya return saham. Dengan demikian suku 
bunga SBI ini mempunyai pengaruh yang positif terhadap harga saham dan  
return saham. 
 
J. Tinjauan Penelitian Terdahulu 
Terdapat cukup banyak penelitian terdahulu yang mengkaji faktor-
faktor yang berpengaruh tehadap harga atau return saham, diantaranya sebagai 
berikut : 
1.) Isnaniyah Febritasari (2004) 
Penelitiannya tentang pengaruh Return On Equity dan Tingkat Suku 
Bunga Deposito terhadap harga saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta 
periode 1999-2001, menunjukkan bahwa secara parsial ROE mempunyai 
pengaruh positif secara signifikan terhadap harga saham, dan tingklat suku 
bunga deposito juga mempunyai pengaruh positif secara signifikan 
terhadap harga saham. 
2.) Luky Wiranita Utami (2003) 
Penelitiannya tentang pengaruh Earning Per Share, Return On Assets, dan 
Tingkat bunga deposito terhadap harga saham pada perusahaan yang 
tercantum dalam indeks LQ-45 di Bursa Efek Jakarta Tahun 1995-2001, 
menunjukkan bahwa secara parsial EPS mempunyai pengaruh positif 
secara signifikan, ROA mempunyai pengaruh positif yang signifikan, dan 
suku bunga deposito juga mempunyai pengaruh positif yang signifikan. 
3.) Retno Handayani (2004) 
Penelitiannya tentang pengaruh kinerja perusahaan terhadap perubahan 
harga saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ, yang 
mengukur kinerja dengan menggunakan lima rasio yaitu EPS, ROE, DER, 
PER, dan DPR, menunjukkan bahwa pada tahun 2001 ROE dan PER 
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap perubahan harga saham, 
sementara ketiga variabel lainnya tidak. 
4.) Sugeng Sulistiono dalam Sumilir (2003) 
Penelitiannya tentang beberapa faktor yang berpengaruh terhadap harga 
saham pada perusahaan farmasi di BEJ menunjukkan bahwa varabel ROA, 
dividen, financial leverage, tingkat penjualan, tingkat likuiditas, dan 
tingkat bunga deposito, secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Secara parsial, ROA mempunyai pengaruh yang signifikan, 
sedang  variabel lainnya tidak signifikan. 
5.) Purnomo (1998) 
Penelitiannya tentang keterkaitan kinerja keuangan dengan harga saham, 
memberikan hasil bahwa ROE, EPS, PER, dan DPS mempunyai hubungan 
positif dengan harga saham, sedangkan DER cenderung tidak dapat 
digunakan dalam menentukan proyeksi harga saham. 
 
 
K. Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan kajian teori yang telah dikemukakan, kerangka pemikiran 
yang disusun oleh penulis untuk menggambarkan hubungan antara variabel 
dependen dan variabel independen dapat dijelaskan pada gambar II.1. 
Price-Earning Ratio (PER) mempunyai hubungan yang positif dengan 
retun, karena semakin besar PER maka permintaan akan saham tersebut oleh 
investor yang menyukai capital gain, dengan demikian akan terjadi kenaikan 
harga saham, dan kalau terjadi kenaikan harga saham berarti investor 
mendapatkan capital gain, dan tentu saja akan menaikkan tingkat return 
saham.  
 
 
 
 
 
 
Variabel independen  variabel dependen 
GAMBAR II.1 
KERANGKA PEMIKIRAN 
 
Volume penjualan produk juga mempunyai hubungan yang positif 
dengan return saham karena semakin besar volume penjualan maka 
kemungkinan untuk perusahaan akan mendapatkan laba yang lebih besar dan 
hal ini akan mempengaruhi yield yang akan diterima, dan tentu saja hal ini 
- Price-Earning Ratio 
-Tingkat Suku Bunga SBI 
Return Saham - Volume Penjualan Produk 
akan meningkatkan kepercayaan para investor sehingga permintaan saham 
akan naik yang pada akhirnya akan menaikkan harga saham. 
Sementara itu tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh yang 
negatif terhadap retun saham. Semakin tinggi tingkat suku bunga, maka bunga 
kredit dan bunga deposito juga akan naik. Pada perusahaan yang bergerak di 
bidang finansial hal ini berarti mereka bisa menghimpun dana yang lebih 
banyak untuk disalurkan kembali sehingga keuntungan yang didapatkan bisa 
meningkat. Dengan meningkatnya performa perusahaan yang bergerak di 
bidang finansial, maka investor akan tertarik untuk mananamkan sahamnya 
pada perusahaan-perusahaan ini, dan tentu saja dengan meningkatnya 
permintaan akan saham ini akan mengakibatkan naiknya harga saham 
sehingga akan terjadi capital gain  yang akan meningkatkan return saham. 
Sementara itu ketiga faktor tersebut yaitu Price-Earning Ratio, volume 
penjualan produk dan tingkat suku bunga SBI secara bersama-sama 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
L. Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, bahwa Price-Earning Ratio, 
volume penjualan produk, dan Tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap return saham, maka dalam penelitian ini dirumuskan 
hipotesis alternatif (Ha) sebagai berikut : 
1Ha  : Price-Earning Ratio mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham  perusahaan finansial di BEJ. 
2Ha   : Volume penjualan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham  perusahaan finansial di BEJ. 
3Ha  : Tingkat suku bunga SBI mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham  perusahaan finansial di BEJ. 
Ha   : Price-Earning Ratio, Volume penjualan , dan Tingkat suku bunga 
SBI secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham  perusahaan di BEJ. 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian dengan menggunakan data 
sekunder dari BEJ yang telah tersedia. Penelitian ini termasuk tipe penelitian 
hypotheses testing yang menyoroti hubungan antara variabel-variabel 
penelitian atau mengetahui perbedaan di antara variabel-variabel dan menguji 
hipotesis yang dirumuskan (Sekaran, 2000).  
 
B. Populasi dan Penentuan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan kelompok individu, kejadian-kejadian atau 
benda-benda yang menarik perhatian untuk diselidiki (Sekaran, 2000 :266). 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar 
di BEJ. Periodisasi populasi penelitian mencakup data kwartalan tahun 2002-
2003. 
Sampel merupakan bagian dari populasi yang menunjukkan beberapa 
anggota melalui proses seleksi dari populasi (Sekaran, 2000 :267). 
Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak di bidang 
finansial atau keuangan yang terdaftar di BEJ yang dipilih dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Menurut Sekaran, dengan metode 
purposing sampling, sampel dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik dengan 
sampel yang ditentukan (judgement sampling). Kriteria yang digunakan untuk 
memilih sampel adalah perusahaan finansial atau keuangan yang listing pada 
tahun 2002-2003 dan tidak mempunyai laba negatif atau mengalami kerugian 
selama periode pengamatan serta memiliki data-data yang dibutuhkan. 
 
C. Sumber Data 
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang 
diperoleh dari BEJ melalui Indonesian Capital Market Directory, JSX Fact 
Book, JSX Statistics serta sumber-sumber lain yang mendukung. 
Data yang diperlukan antara lain data Net Income (laba perusahaan), 
return perusahaan emiten, Price-Earning Ratio, data harga saham, volume 
penjualan produk, tingkat suku bunga SBI dan data lain yang relevan. 
 
D. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data untuk penelitian ini adalah dengan 
berdasarkan kepada data yang telah ada pada sumber data sekunder. Data 
tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory, JSX Fact Book, 
JSX Statistics serta sumber-sumber lain yang mendukung. 
 
E. Variabel Penelitian 
Penelitian ini akan menguji pengaruh variabel independen terhadap 
variabel independen. 
1.) Variabel Dependen. 
Variabel dependen adalah return saham yang diukur dari return 
realisasi yaitu return yang sudah terjadi atau sudah diperoleh oleh suatu 
saham pada suatu periode tertentu, yang dihitung berdasarkan data 
historis, yang dalam penelitian ini menggunakan periodisasi kwartalan 
atau tiga bulanan. Return dihitung dengan membandingkan selisih harga 
penutupan periode kwartalan dengan periode kwartal sebelumnya 
dibandingkan dengan harga penutupan periode kwartal sebelumnya. 
1t
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dimana : 
Rt  = return saham periode t 
tP   = harga penutupan saham periode t 
1tP −   = harga penutupan saham periode t-1 
 2.) Variabel Independen 
a.) Price-Earning Ratio, yaitu merupakan perbandingan antara harga 
saham dengan keuntungan per lembar saham (EPS), dihitung dengan 
rumus : 
EPS
SahamaHPER arg=  
Rasio PER menunjukkan seberapa besar investor menilai harga saham 
terhadap kelipatan earnings. Rasio ini juga menunjukkan berapa 
rupiah yang harus dikeluarkan oleh investor untuk mendapatkan satu 
rupiah pendapatan. 
 
b.) Volume Penjualan Produk 
Volume penjualan menunjukkan seberapa produktif suatu perusahaan 
dan juga keberhasilan dalam pemasaran. Volume penjualan yang 
meningkat ini juga adalah sebuah pertumbuhan yang dialami 
perusahaan tersebut. Semakin besar volume penjualan, maka semakin 
besar pula kemungkinan untuk mendapatkan keuntungan dan tentu saja 
hal ini akan membuat investor semakin percaya kepada perusahaan 
tersebut. Dengan meningkatnya kepercayaan investor, maka 
permintaan akan saham akan meningkat dan harga saham pun juga ikut 
naik. Data penjualan diambil dari data laporan keuangan kwartalan 
yang dikeluarkan oleh perusahaan. 
 
c.) Suku Bunga SBI 
Suku bunga SBI adalah tingkat bunga yang ditentukan oleh pemerintah 
untuk menyesuaikan dengan kondisi perekonomian yang sedang 
terjadi. Perubahan  suku bunga SBI akan mempengaruhi suku bunga 
deposito yang dapat mempengaruhi investor untuk menanamkan 
investasinya pada saham atau pada deposito. Suku bunga SBI 
kwartalan didapatkan dengan menggunakan rata-rata SBI kwartalan 
dalam satu kwartal. 
 
F. Metode Analisis Data 
Dalam menjelaskan hubungan antara variabel dependen dan variabel 
independen digunakan regresi berganda dalam persamaan 
tSbbVpbPERbaRt µ++++= )()()( 321  
tR  = return saham kwartalan 
a  = intercept point 
321 b,b,b  = koefisien regresi 
PER = Price-Earning Ratio 
Vp = volume penjualan produk 
Sb = suku bunga SBI 
 
Tujuan pengujian regresi adalah untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh ketiga variabel terhadap stock return perusahaan. 
Model regresi yang digunakan adalah regresi berganda yaitu teknik 
analisis regresi yang menjelaskan hubungan antara variabel-variabel 
independen dengan variabel dependen. Dalam penggunaan persamaan regresi, 
terdapat beberapa asumsi-asumsi dasar yang harus dipenuhi. Asumsi-asumsi 
tersebut adalah normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas. 
Setelah diketahui persamaan regresi berganda beserta asumsi-asumsi 
yang mendasarinya, maka langkah analisis selanjutnya adalah pengujian 
model regresi atas asumsi klasik dan pengujian hipotesis. 
 
1.  Pengujian Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Distribusi normal merupakan distribusi dari variabel random yang 
kontinyu dan merupakan distribusi yang simetris. Sebuah variabel 
mungkin mempunyai karakteristik yang tidak diinginkan seperti data 
yang tidak normal yang mengurangi ketepatan pengujian hipotesis 
atau bias signigfikansi. Untuk menguji normalitasnya, maka dilakukan 
dengan menggunakan metode normal probability plot, yaitu apabila 
grafik menunjukkan penyebaran data yang berada di sekitar arah garis 
diagonal, maka model tersebut memenuhi asumsi normalitas  
 
b. Uji Multikolineritas  
Multikolinearitas berarti ada hubungan linear yang sempurna 
atau pasti diantara beberapa atau semua variabel independen dari 
model yang ada. Adanya multikolinearitas menyebabkan standart 
error cenderung semakin besar dengan meningkatnya tingkat korelasi 
antar variabel dan standard error menjadi sangat sensitif terhadap 
perubahan data. 
Variabel yang menyebabkan multikolinearitas dapat dilihat 
dari nilai tolerance yang lebih kecil dari 0,1 atau nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) yang lebih besar dari 10. 
 
c. Uji Autokorelasi 
Salah satu asumsi dari model linear klasik adalah tidak adanya 
aukorelasi atau kondisi yang berurutan di antara gangguan atau 
disturbansi yang masuk dalam fungsi regresi populasi. 
Uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya otokorelasi 
adalah uji Durbin-Watson. Langkah-langkah pengujiannya adalah 
sebagai berikut : 
1.  menentukan hipotesis 
0H  :   = 0, tidak ada autokorelasi 
1H   :     0, ada autokorelasi 
2.  menentukan koefisien autokorelasi 
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3.  menentukan nilai statistik Durbin-Watson (d) 
∑
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4.  nilai d dibandingkan dengan nilai Durbin-Watson tabel pada 
derajat kebebasan n-k-1 dan dengan taraf signifikansi tertentu. 
5.  Kriteria pengujian (Gujarati) 
Apabila d-hitung < Ld , berarti ada autokorelasi   
Apabila 4 - Ud  < d-hitung < 4 - Ld , berarti inkonklusif 
Apabila Ld  < d-hitung < Ud , berarti inkonklusif 
Apabila 4 - Ld  <d-hitung < 4, berarti autokorelasi negatif 
Apabila Ud  < d-hitung < 4 - Ud , berarti tidak ada autokorelasi 
 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas adalah penyimpangan penyebaran titik-
titik data populasi pada bidang regresi yang dianggap konstan, atau 
gangguan yang munculdalam fungsi regresi populasi adalah 
heteroskedastik atau semua gangguan tidak mempunyai varian yang 
sama. Metode yang dapat digunakan untuk menguji adanya gejala ini 
adalah metode Grafik, yaitu dengan kriterianya bahwa apakah nilai 
rata-rata yang ditaksir dari Y secara sistematis berhubungan dengan 
kuadrat residual. Kalau terjadi hubungan, maka grafik yang ada akan 
menunjukkan suatu pola tertentu, yang artinya terjadi 
heteroskedastisitas. Dan sebaliknya, jika tidak terjadi hubungan maka 
grafik tidak akan menunjukkan suatu pola tertentu atau tersebar tidak 
menentu, artinya tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
2. Pengujian Hipotesis 
a. Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji T) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah 
variabel bebas secara parsial atau individu mempunyai pengaruh 
terhadap variabel terikat dengan asumsi variabel bebas lainnya 
konstan (Djarwanto, 1996). Langkah-langkah untuk menguji hipotesis 
dengan menggunakan uji t adalah sebagai berikut. 
a) menentukan hipotesis : 
0H  :  1a  = 0,  variabel independen tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen. 
aH  :   1a    0, variabel independen mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
b) menentukan tingkat signifikansi (  = 5%) dan derajat kebebasan 
(df = n-k-1) 
c) menghitung nilai t 
1
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dimana : 
1a   = koefisien regresi 
1aσ  = standard error koefisien regresi 
d) kriteria pengujian 
0H  diterima bila -t-tabel   t-hitung   t-tabel 
0H  ditolak bila t-hitung < -t-tabel atau t-hitung > t-tabel 
Uji t digunakan untuk menguji partial hypothesis ( 31 HaHa − ) 
 
3. Pengujian Koefisiensi Regresi Secara Simultan (Uji F) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah variabel 
bebas secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel terikat. 
Pengujian hipotesis dengan uji F meliputi langkah-langkah berikut ini. 
a. menentukan hipotesis : 
0aaa:H 3210 === , variabel independen secara serentak tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
0aaa:Ha 321 ≠≠≠ , variabel independen secara serentak berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
b. menentukan tingkat signifikansi (  =5%); df = k-1; df2 = n-k 
c. menghitung nilai F 
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dimana : 
2R   = koefisien determinasi 
n  = jumlah observasi 
k  = jumlah parameter termasuk konstanta regresi 
d. kriteria pengujian (  = 5%) 
0H  diterima jika F-hitung   F-tabel 
0H  ditolak jika F-hitung > F-tabel 
Uji F digunakan untuk menguji summary hypothesis (Ha) 
 
4. Pengujian Ketepatan Perkiraan (Goodness Of Fit 
Test) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui tingkat ketepatan 
yang paling baik dalam analisis regresi. Hasil dari pengujian ini adalah 
koefisien determinasi majemuk ( 2R ). Koefisien determinasi menunjukkan 
suatu besaran variasi dari variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen. Nilai 2R  besarnya antara nol dan 1 (0   2R   1), jika 
mendekati 1 maka kecocokan model dikatakan lebih baik. R-square sama 
dengan 1 berarti variabel independen berpengaruh sempurna terhadap 
variabel dependen, tetapi R-square sama dengan nol berarti variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.  
 
 
 
 
 
 BAB IV 
ANALISIS HASIL PENELITIAN 
 
 Dalam penelitian ini hipotesis yang dikemukakan adalah diduga bahwa 
PER, volume penjualan, dan suku bunga SBI secara bersama-sama mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap return saham, dan PER, volume penjualan, dan suku 
bunga SBI secara individual mempunyai pengaruh signifikan terhadap return 
saham. Hipotesis ini masih bersifat sementara, oleh karena itu masih perlu 
dibuktikan secara empiris. Untuk itu pada bab ini akan dilakukan analisis data 
guna menguji diterima atau ditolaknya hipotesis tersebut. 
 
A. Hasil Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa 
Efek Jakarta melalui pojok BEJ FE UNS dan data yang diperoleh dari Bank 
Indonesia.  
Berdasarkan kriteria yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 
diperoleh sampel penelitian sebanyak 24 perusahaan. Sampel diambil dari 
perusahaan yang memiliki laba positif atau tidak pernah mengalami kerugian 
selama periode penelitian yaitu dengan periode kwartalan dari tahun 2002-
2003. 
Berikut ini adalah nama-nama  24 perusahaan yang telah terpilih 
menjadi sampel dalam penelitian ini antara lain : 
  
TABEL IV.1 
NAMA PERUSAHAAN SAMPEL 
 
NO NAMA PERUSAHAAN 
1 BANK ARTA NIAGA KENCANA TBK. 
2 BANK BUANA INDONESIA TBK. 
3 BANK CENTRAL ASIA TBK. 
4 BANK DANAMON INDONESIA TBK. 
5 BANK DANPAC TBK. 
6 BANK EKSEKUTIF INTERNASIONAL TBK. 
7 BANK MEGA TBK. 
8 BANK NEGARA INDONESIA TBK. 
9 BANK NIAGA TBK. 
10 BANK NISP TBK. 
11 BANK NUSANTARA PARAHYANGAN TBK. 
12 BANK PAN INDONESIA TBK. 
13 BANK VICTORIA INTERNATIONAL TBK. 
14 INTER-PACIFIC BANK TBK. 
15 ASURANSI DAYIN MITRA TBK. 
16 ASURANSI RAMAYANA TBK. 
17 BFI FINANCE INDONESIA TBK. 
18 BHAKTI CAPITAL INDONESIA TBK. 
19 BHAKTI INVESTAMA TBK. 
20 CLIPAN FINANCE INDONESIA TBK. 
21 PANIN INSURANCE TBK. 
22 PANIN LIFE TBK. 
23 PANIN SEKURITAS TBK. 
24 TRIMEGAH SECURITIES TBK. 
 
 
B. Pengolahan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data return 
kwartalan yang dihitung berdasarkan harga penutupan saham pada kwartal 
tersebut dan harga penutupan saham pada kwartal sebelumnya. 
Pengolahan data yang digunakan untuk analisis data dengan 
menggunakan bantuan program komputer (SPSS versi 10.00). Sebelum 
melakukan regresi, maka terlebih dahulu dilakukan pengujian terhadap asumsi 
klasik yang merupakan syarat regresi. 
1. UJI ASUMSI KLASIK 
a. Uji Normalitas 
Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah sebaran data yang 
digunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal. Uji ini dilakukan 
dengan menggunakan Normal Probability Plot. Kriteria yang 
digunakan adalah apabila grafik menunjukkan penyebaran data yang 
berada di sekitar arah garis diagonal, maka model tersebut memenuhi 
asumsi normalitas. 
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GAMBAR IV.1 
UJI NORMALITAS 
Dari gambar di atas dapat dilihat bahwa sebaran data adalah 
berada di sekitar arah garis diagonal, artinya bisa dikatakan bahwa 
sebaran datanya normal. 
 
b. Uji Multikolinearitas  
Multikolieritas artinya ada suatu hubungan yang sempurna 
antara beberapa variabel  bebas dalam model regresi. Uji ini dilakukan 
untuk mengetahui apabila dalam model terdapat korelasi sempurna 
diantara masing-masing variabel bebasnya. Variabel yang 
menyebabkan multikolinearitas dapat dilihat dari nilai telorance yang 
lebih kecil dari 0,1atau nilai VIF (Variance Inflation Faktor) yang 
lebih besar dari 10. 
Pada penelitian ini diperoleh tolerance value dan Variance 
Inflation Faktor sebagai berikut : 
TABEL IV.2 
UJI MULTIKOLINEARITAS 
 
Variabel Telorance VIF Kesimpulan 
PER 0,991 1,009 Tidak Terjadi 
VOL.  PENJUALAN 0,992 1,008 Tidak Terjadi 
SUKU BUNGA SBI 0,999 1,001 Tidak Terjadi 
Sumber : print out (lampiran) 
 
Dari tabel IV.1 di atas memperlihatkan bahwa model regresi di 
atas tidak terjadi multikolinearitas karena mempunyai tolerance>0,1 
dan VIF <10. 
c. Uji Heteroskedastisitas  
Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah semua variabel 
bebas mempunyai varian kesalahan pengganggu yang sama dalam 
model regresi di atas.  
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GAMBAR IV.2 
UJI HETEROSKEDASTISITAS 
 
Metode yang dapat digunakan untuk menguji adanya gejala ini 
adalah metode Grafik, yaitu dengan kriterianya bahwa apakah nilai 
rata-rata yang ditaksir dari Y secara sistematis berhubungan dengan 
kuadrat residual. Kalau terjadi hubungan, maka grafik yang ada akan 
menunjukkan suatu pola tertentu, yang artinya terjadi 
heteroskedastisitas. Dan sebaliknya, jika tidak terjadi hubungan maka 
grafik tidak akan menunjukkan suatu pola tertentu atau tersebar tidak 
menentu, artinya tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Dari gambar IV.2 di atas terlihat bahwa model regresi tidak 
terjadi masalah heteroskedastisitas. Hal ini dapat ditunjukkan bahwa 
grafik tersebut tidak membentuk suatu pola tertentu akan tetapi atau 
tersebar tidak tertentu. 
 
d. Uji Autokorelasi 
Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat 
korelasi antar anggota-anggota serangkaian observasi yang diurutkan 
menurut waktu dan ruang untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi 
atau tidak, digunakan metode Durbin-Watson tes. 
Dari persamaan regresi berganda hasil olah data SPSS 10.00 
diperoleh nilai d hitung sebesar 1,821. Jadi, model regresi dalam 
penelitian ini tidak terjadi autokorelasi, karena du < d hitung < 4 – du 
atau 1,779 < 1,821 < 2,201. 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
GAMBAR IV.3 
STATISTIK d  DURBIN-WATSON 
 
2. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Statistik  
Pengujian ini untuk mengetahui pengaruh variabel bebas 
secara individu (uji t), uji koefisien regresi secara bersama-sama (uji 
F), dan uji koefisien determinasi (uji R). 
1). Uji t (Pengujian Pengaruh Variabel Independen Secara Parsial) 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah 
variabel bebas secara parsial atau individu mempunyai pengaruh 
terhadap variabel terikat dengan asumsi variabel bebas lainnya 
konstan (Djarwanto, 1996). Langkah-langkah untuk menguji 
hipotesis dengan menggunakan uji t adalah sebagai berikut. 
a) menentukan hipotesis : 
Menerima Ho 
Menola
k ho 
Auto- 
korelasi 
positif 
Mene- 
rima ho 
Auto- 
korelasi 
negatif 
0 Dl 
 
1,738 
Du 
 
1,799 
 
 
1,841 
4 – Du 
 
2,201 
4 – Dl 
 
2,262 
4 
0H  :  1a  = 0,  variabel independen tidak mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen. 
aH  :   1a    0, variabel independen mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
b) menentukan tingkat signifikansi (  = 5%) dan derajat 
kebebasan (df = n-k-1) 
c) menghitung nilai t 
1
1
a
at
σ
=  
dimana : 
1a   = koefisien regresi 
1aσ  = standard error koefisien regresi 
d) kriteria pengujian 
0H  diterima bila -t-tabel   t-hitung   t-tabel 
0H  ditolak bila t-hitung < -t-tabel atau t-hitung > t-tabel 
Uji t digunakan untuk menguji partial hypothesis ( 31 HaHa − ) 
TABEL IV.3 
Hasil Uji t 
 
Var. Ind. Beta t hitung Sig. t Kesimpulan 
PER 1,322E-02 6,743 0,000 Signifikan 
Vol. Penj. 1,883E-04 4,416 0,000 Signifikan 
SBI -3,37E-02 -2,152 0,033 Signifikan 
Sumber : print out (lampiran) 
Dari tabel IV.3 di atas diketahui bahwa variabel PER 
secara statistik berpengaruh positif signifikan. Hal ini bisa dilihat 
dari signifikansi t PER lebih kecil daripada  , atau 0,000 < 0,05, 
dan juga nilai t-hitung dari PER adalah sebesar 6,743 yaitu lebih 
besar dari t-tabel 1,96 sehingga 0H  ditolak berarti PER 
mempunyai pengaruh yang signifikan.  
Volume Penjualan secara statistik berpengaruh positif 
signifikan. Hal ini bisa dilihat dari signifikansi t volume penjualan 
lebih kecil daripada  , atau 0,000 < 0,05, dan juga nilai t-hitung 
dari volume penjualan adalah sebesar 4,416 yaitu lebih besar dari t-
tabel 1,96 sehingga 0H  ditolak berarti volume penjualan 
mempunyai pengaruh yang signifikan.  
Suku bunga SBI secara statistik berpengaruh negatif 
signifikan. Hal ini bisa dilihat dari signifikansi t suku bunga SBI 
lebih kecil daripada  , atau 0,033 < 0,05, dan juga nilai t-hitung 
dari volume penjualan adalah sebesar –2,152 yaitu lebih kecil dari -
t-tabel -1,96 sehingga 0H  ditolak berarti volume penjualan 
mempunyai pengaruh yang signifikan.  
 
2). Uji F 
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah variabel 
bebas secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap variabel terikat. 
Pengujian hipotesis dengan uji F meliputi langkah-
langkah berikut ini. 
a. menentukan hipotesis : 
0aaa:H 3210 === , variabel independen secara serentak tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
0aaa:Ha 321 ≠≠≠ , variabel independen secara serentak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b. menentukan tingkat signifikansi (  =5%); df = k-1; df2 = n-k 
c. menghitung nilai F 
)kn/()R1(
)1k/(RF 2
2
−−
−
=  
dimana : 
2R   = koefisien determinasi 
n  = jumlah observasi 
k  = jumlah parameter termasuk konstanta regresi 
d. kriteria pengujian (  = 5%) 
0H  diterima jika F-hitung   F-tabel 
0H  ditolak jika F-hitung > F-tabel 
Uji F digunakan untuk menguji summary hypothesis (Ha) 
 
 Dari persamaan regresi berganda tersebut dapat dilihat 
bahwa F hitung sebesar 24,868 dan signifikansi F lebih kecil dari 
 , atau 0,000 < 0,05. hal ini berarti bahwa variabel PER, Volume 
Penjualan, dan suku bunga SBI secara bersama-sama berpengaruh 
secara signifikan terhadap return saham. 
 
3). Uji R 
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui besarnya 
pengaruh dari semua variabel bebas yang ada dan besarnya 
pengaruh yang disebabkan oleh variabel lain yang tidak 
dijelaskan. Dari persamaan regresi berganda tersebut dapat dilihat 
besarnya 2R  adalah 0,273. Hal ini berarti bahwa variasi return  
saham dari perusahaan-perusahaan yang diteliti 27,30% dijelaskan 
oleh besar kecilnya PER, volume penjualan, dan suku bunga SBI. 
Sementara faktor-faktor lain diluar PER, volume penjualan, dan 
suku bunga SBI mempengaruhi besar kecilnya return saham 
sebesar 72,70%. 
 
C. Interpretasi Hasil 
Dari pengujian variabel secara simultan atau uji F, menunjukkan  
bahwa dengan menggunakan kriteria probabilitas   0,05 untuk memenuhi 
syarat signifikansi atau menolak 0H . Dari tabel hasil pengolahan data dapat 
dilihat nilai uji F adalah sebesar 24,868, dengan signifikansi F sebesar 0,000 
(p < 0,05). Hal ini berarti bahwa 0H  ditolak, artinya hipotesis alternatif 
berhasil diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa secara simultan atau 
serentak variabel independen yaitu Price-Earning Ratio, volume penjualan, 
dan suku bunga SBI secara bersama-sama berpengaruh terhadap return saham  
perusahaan yang bergerak di bidang finansial.  
Hasil persamaan regresi yang diperoleh dari olah data SPSS adalah sebagai 
berikut : 
Return = 0,307 + 0,01322 PER + 0,0001883 Vp – 0,0337 SBI 
Sementara itu, pengaruh dari masing-masing variabel Price-Earning 
Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI terhadap return saham secara 
parsial adalah sebagai berikut : 
 
1. Pengaruh Price-Earning Ratio (PER) terhadap Return Saham 
Persamaan regresi diatas menunjukkan nilai koefisien regresi dari 
variabel PER bernilai positif sebesar 0,01322. Hal ini berarti bahwa setiap 
kenaikan satu satuan variabel PER akan meningkatkan return saham 
sebesar 0,01322 satuan dengan asumsi variabel independen yang lain 
konstan. Hasil uji-t untuk hipotesis pertama terhadap variabel PER yang 
mempunyai nilai signifikansi t sebesar 0,000 ( p < 0,05) yang lebih kecil 
dari alpha 0,05. Dengan demikian, berarti bahwa 0H  ditolak, dan Ha  
diterima yang berarti variabel PER mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham perusahaan. 
Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Retno 
Handayani (2004), dan Purnomo (1998) yaitu Price-Earning Ratio 
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap harga saham.  
Hasil ini menunjukkan bahwa variabel Price-Earning Ratio 
berpengaruh positif secara signifikan yang ditunjukkan dengan nilai 
koefisien regresi yang positif, hal ini berarti bahwa setiap kenaikan PER 
akan menaikkan return saham. Pada kondisi perekonomian yang tidak 
stabil, investor yang menyukai capital gain akan memilih saham 
diramalkan akan memiliki PER yang tinggi, karena mereka 
memperkirakan tingginya PER ini disebabkan karena naiknya harga 
saham. Karena permintaan saham yang meningkat, maka harga saham 
akan naik dan terjadi capital gain yang dapat meningkatkan return saham.  
 
2. Pengaruh Volume Penjualan terhadap Return Saham 
Nilai koefisien regresi dari variabel volume penjualan adalah 
sebesar 0,0001883. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel volume penjualan akan meningkatkan return saham 
sebesar 0,0001883 dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. 
Hasil uji-t untuk hipotesis kedua terhadap variabel volume penjualan yang 
mempunyai nilai signifikansi t sebesar 0,000 ( p < 0,05) yang lebih kecil 
dari alpha 0,05. Dengan demikian, berarti bahwa 0H  ditolak, dan Ha  
diterima yang berarti variabel PER mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham perusahaan. 
Hal ini  tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Sugeng Sulistiono dalam Sumilir (2003) yang menyebutkan bahwa tingkat 
penjualan tidak mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap harga 
saham. Perbedaan ini mungkin disebabkan karena perbedaan sampel yang 
digunakan dalam penelitian, atau mungkin ada faktor lain yang bisa 
mempengaruhi harga saham yang menjadi pertimbangan investor. 
Hasil ini menunjukkan bahwa variabel volume penjualan 
berpengaruh positif secara signifikan yang ditunjukkan dengan nilai 
koefisien regresi yang positif, hal ini berarti bahwa setiap kenaikan PER 
akan menaikkan return saham. Semakin besar volume penjualan, maka 
semakin besar pula kemungkinan untuk mendapatkan keuntungan atau 
mengalami pertumbuhan laba perusahaan yang akan meningkatkan return 
yang akan diterima dan tentu saja hal ini akan membuat investor semakin 
percaya akan kemampuan emiten dalam menghasilkan laba atau 
keuntungan. Dengan meningkatnya kepercayaan investor, maka 
permintaan akan saham akan meningkat dan harga saham pun juga ikut 
naik. Dengan naiknya harga saham, maka akan terjadi capital gain yang 
meningkatkan return saham. Demikian pula sebaliknya, jika volume 
penjualan menurun, maka akan mengakibatkan menurunnya return yang 
diterima. 
 
3. Pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Return Saham 
Nilai koefisien regresi dari variabel volume penjualan adalah 
sebesar -0,0337. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan 
variabel suku bunga SBI akan menurunkan return saham sebesar 0,0337 
dengan asumsi variabel independen lainnya konstan. Hasil uji-t untuk 
hipotesis kedua terhadap variabel volume penjualan yang mempunyai nilai 
signifikansi t sebesar 0,000 ( p < 0,05) yang lebih kecil dari alpha 0,05. 
Dengan demikian, berarti bahwa 0H  ditolak, dan Ha  diterima yang berarti 
variabel PER mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham 
perusahaan. 
Hal ini  tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Luky Wiranita Utami (2003) dan Isnaniyah Febritasari (2004) yang 
menyebutkan bahwa suku bunga deposito mempunyai pengaruh yang 
positif secara signifikan terhadap  perubahan harga saham. 
Hasil ini menunjukkan bahwa variabel volume penjualan 
berpengaruh negatif secara signifikan yang ditunjukkan dengan nilai 
koefisien regresi yang negatif, hal ini berarti bahwa setiap kenaikan PER 
akan menurunkan return saham. Hal ini justru merupakan kebalikan dari 
teori yang telah dikemukakan dimuka yaitu pengaruh suku bunga SBI 
terhadap return saham adalah secara searah, bukan sebaliknya. Namun 
hasil yang didapatkan dari olah data SPSS adalah bahwa pengaruhnya 
negatif. Kontradiksi ini bisa terjadi karena banyak faktor-faktor lain baik 
secara mikro maupun makro yang bisa mempengaruhi perilaku investor 
dalam membeli maupun menjual sahamnya, ataupun bisa juga terjadi 
karena pada saat suku bunga SBI turun banyak investor yang semula 
menanamkan dananya pada deposito beralih untuk menanamkan sahamnya 
pada saham sehingga pada saat suku bunga SBI turun, permintaan akan 
saham perusahaan meningkat yang menyebabkan harga saham meningkat, 
sehingga terjadi capital gain. 
Pengujian ketepatan perkiraan (Goodness of Fit Test)  digunakan 
untuk mengetahui berapa  persen  variasi variabel independen dapat 
menjelaskan variasi variabel dependen. Hasil pengujian regresi berganda 
yang telah dilakukan menghasilkan nilai 2R yang telah disesuaikan 
(Adjusted R Square) sebesar 0,273. Hal ini menunjukkan bahwa 27,3 % 
total variasi variabel dependen yaitu return saham dapat dijelaskan oleh 
variasi variabel independen yaitu Price-Earning Ratio, volume penjulan, 
dan tingkat suku bunga SBI. Sedangkan sisanya sebesar 72,7 % dijelaskan 
oleh variabel lain diluar model regresi. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel Price-Earning 
Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI terhadap return saham 
perusahaan yang bergerak di bidang finansial atau keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan periodisasi kwartalan tahun 2002 
sampai 2003. 
Penelitian ini adalah penelitian dengan data time series yang dilakukan 
dengan pooling data. 
Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, 
maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Hasil uji F menunjukkan pengujian variabel independen atau bebas secara 
simultan atau bersama-sama yang menghasilkan nilai uji F sebesar 24,868 
dengan signifikansi F sebesar 0,000. dari hasil tersebut dapat disimpulkan 
bahwa secara simultan atau bersama-sama variabel independen yaitu 
Price-Earning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga SBI secara 
bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return 
saham. 
2. Hasil uji t menunjukkan bahwa : 
a. Price-Earning Ratio mempunyai pengaruh positif secara signifikan 
terhadap return saham perusahaan. Hal ini bisa dilihat dari nilai 
signifikansi –t sebesar 0,000 (p > 0,05) yaitu lebih kecil dari alpha 
0,05. 
b. Volume penjualan juga mempunyai pengaruh positif secara signifikan 
terhadap return saham perusahaan. Hal ini bisa dilihat dari nilai 
signifikansi –t sebesar 0,000 (p > 0,05) yaitu lebih kecil dari alpha 
0,05. 
c. Sementara itu, suku bunga SBI mempunyai pengaruh negatif secara 
signifikan terhadap return saham perusahaan. Hal ini bisa dilihat dari 
nilai signifikansi –t sebesar 0,033 (p > 0,05) yaitu lebih kecil dari alpha 
0,05. 
3. Uji ketepatan perkiraaan atau uji 2R  menghasilkan nilai adjusted 2R  
sebesar 27,3 %. Hal ini menunjukkan bahwa 27,3% total variasi variabel 
dependen yaitu return saham dapat dijelaskan oleh variabel-variabel 
independen yaitu Price-Eraning Ratio, volume penjualan, dan suku bunga 
SBI, sedangkan sisanya sebesar 72,7 % dijelaskan oleh variabel lain diluar 
model. 
 
B. Keterbatasan 
Penelitian ini mempunyai sejumlah kekurangan, kelemahan dan keterbatasan-
keterbatasan antara lain : 
1. Terlalu sedikitnya sampel dan periode yang digunakan dalam penelitian, 
sehingga tidak mencerminkan reaksi dari pasar modal secara keseluruhan. 
2. Penelitian ini tidak mempertimbangkan/memperhitungkan size atau besar 
kecilnya perusahaan, sehingga sampel yang digunakan sangat bervariasi. 
3. Faktor-faktor lain yang mempengaruhi saham seperti pajak, inflasi dan 
lain-lain diabaikan. 
4. Return yang digunakan dalam penelitian tidak mempergunakan komponen 
yield yang berupa deviden. 
 
 
 
 
 
 
C. Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan diatas, maka saran-asaran yang 
penulis ajukan adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian selanjutnya perlu menambah sampel penelitian dan 
memperpanjang periode penelitian. 
2. Penelitian selanjutnya perlu menambah variabel-variabel lain misalnya 
Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Price/Book Value 
(PBV) serta variabel-variabel lain yang juga mempengaruhi return saham, 
untuk perluasan penelitian ini. 
3. Penelitian selanjutnya perlu membedakan perusahaan berdasarkan ukuran 
atau besar kecilnya perusahaan. 
4. Bagi pelaku pasar modal terutama investor, hendaknya dalam melakukan 
investasi mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi pasar 
modal baik yang bersifat Teknikal maupun Fundamental. 
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